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[د .محي الدين عدنان الحجار]

نظرة استشرافية لتوظيف «اإلصدار النّقدي
األولي» ( )ICOإلصدار «صكوك إسالمية
*
ذكية» عبر البلوكتشين

الدكتور
*
محي الدين عدنان الحجار

الملخص
أدخل البلوكتشني مفاهيم جديد ًة إىل املجال املايل ،خاصة عرب إتاحته إصدار العمالت
ال ّ
املشفرة لكل مستخدم .وتشكل اإلصدارات النقدية األول ّية ( )ICOح ً
جذاب ًا للرشكات
إن التوجه اإلسالمي لإلصدارات األول ّية يمكن أن يشكل خيار ًا جديد ًا
الباحثة عن التمويلّ .
للتمويل اإلسالمي للمشاريع ولألعامل اخلاصة باجلمهور ،سواء كان من الرشكات أم من

األفراد .إن دراستنا التحليلية املستندة كذلك إىل املنهج املقارن هتدف إىل إثبات ما ييل :
إن اإلصدار النقدي األويل يؤدي إىل ظهور "مسكوك إلكرتوين" (توكن) يمثل ملكية
مشرتكة لألصول التي يمثلها.
عرض اهليكلة القانونية لإلصدار النقدي األويل عىل ضوء أحكام الرشيعة اإلسالمية.
يمكن أن يشكل اإلصدار النقدي األويل أداة ذات أصل رشعي متمثل يف هيكلة الصكوك،
مما يسمح بإصدار كافة صور الصكوك املتعارف عليها ويمكن بالتايل هلذه الصكوك الذكية
أن تلبي االحتياجات املتعارف عليها يف إصدارات الصكوك .واألوىل تسمية الصكوك املتمثلة
باملسكوكات اإللكرتون ّية بالصكوك الذك ّية.
 أجيز للنرش بتاريخ .2019/6/16
 باحث مشارك يف كريس أخالقيات ومبادئ التمويل ،جامعة باريس األوىل (السوربون) ،أستاذ القانون اإلسالمي يف
املعهد الكاثوليكي يف باريس ويف جامعة باريس الثامنة.
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إن حوكمة الصكوك الذك ّية ،عرب مراقبة نشاط املصدر ،يمنح ضامنة لتفادي املخاطر
ّ

البنيوية لإلصدارات النقدية األول ّية ،وحيرص استخدام حصيلة االكتتاب يف املرشو املذكور
يف الوثيقة البيضاء ،مما جيعل اإلصدارات النقد ّية األول ّية اإلسالم ّية أكثر أمن ًا للمستثمرين من

اإلصدارات النقد ّية األول ّية التقليد ّية.

جيب أن تنص الوثيقة البيضاء عىل كافة بيانات الالزمة لصحة العقود الرشعيّة.
إن االلتزام بالضوابط الرشع ّية إلصدار الصكوك الذك ّية يمنع املصدّ رين من القيام ببعض
ّ
املحرمة رشع ًا ،كبيع املسكوكات اإللكرتونية قبل إصدارها أو بيعها بأسعار خمفضة
املامرسات ّ

وفق سلوكيات مستخدمي البلوكتشني يف فرتات ما قبل اإلصدار .وهذا ما يؤدي ،باإلضافة إىل

ارتباط املسكوك باألصول التي يمثلها واإلعالن الدوري عن قيمة املرشو  ،إىل جعل أسعار
الصكوك الذك ّية أكثر استقرار ًا من املسكوكات اإللكرتونية التقليدية ذات القيمة املتذبذبة.
التنظيم الرسمي لإلصدارات النقد ّية األول ّية اإلسالم ّية يقدم رقابة الحقة عىل الرشكات

املصدّ رة.

كلامت مفتاح ّية  :إصدارات أول ّية ،عمالت إلكرتونية ،بلوكتشني (سلسلة الكتل)،
صكوك ،صكوك ذكية ،صكوك-توكن ،حوكمة إسالم ّية ،إطار قانوين رشعي.

المقدّمة
َ
مفاهيم جديد ًة إىل
أدخل
واملتنوعة ،فقد
باإلضافة إىل استعامالت البلوكتشني الكثرية
ّ
َ
املجال املايل ،خاصة عرب إتاحته إصدار نو ٍع من األصول املشفرة لكل مستخدم .وتشكل هذه
التقنية بالنسبة للبعض ثور ًة يف عامل األعامل حتى حازت عىل االهتامم وجذبت االنتباه(،)1

(1) INITIAL COIN OFFERING (ICO) AS AN INNOVATIVE FORM OF FINANCING,
online on :
https://www.code-n.org/blog/initial-coin-offering-ico-as-an-innovative-form-of-financing/
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رغم احتياط املتحفظني منها( .)2بينام يعترب كاتب األسطر أهنا أخذت أكثر مما تستحق من
االهتامم.
ال ّ
وتشكل اإلصدارات النقدية األول ّية ( )ICOح ً
جذاب ًا للرشكات الباحثة عن التمويل نظر ًا
الستقطااها للمستثمرين من كافة أصقاع املعمورة .لكن هذه الصيغة ال تزال هامش ّي ًة يف عامل
التمويل ،وقد بدأ هذا النوع من التمويل جيذب األنظار بد ًءا من الربع الثاين لعام  .)3(2017وقد
تم خالل عامي  2017و
قدّ رت هيئة األسواق املال ّية الفرنسية ( )AMFحجم التمويل الذي ّ

 2018بحوايل  22.2مليار دوالر أمريكي ( 6.8مليار و 15.2مليار عىل التوايل)(.)4
ونظر ًا إىل وجود تقارب بني إصدار الصكوك وإصدار املسكوكات اإللكرتون ّية (توكن)
من الناحية الشكلية ولناحية اهلدف ،جيدر بنا استكشاف إمكان ّية إصدار الصكوك اإلسالم ّية
عرب اإلصدارات النقد ّية األول ّية .لذا سنعمد يف هذه الدراسة إىل النظر يف آل ّية اإلصدار
النقدي األويل وحماولة فهم طريقة عملها مع نظرة يف ترمجة املصطلحات التقن ّية (املبحث
األول) .ثم سنقوم بالبحث يف هيكلة الصكوك اإلسالم ّية بنا ًء عىل اإلصدار النقدي األويل

(املبحث الثاين) مع بيان خصوص ّية الصكوك الذك ّية املصدّ رة عىل شبكة البلوكتشني (املبحث
الثالث) .ولكننا لن نسهب يف بحثنا هذا يف عرض نظام الصكوك وهيكلتها ،كام لن نفصل
الكالم يف صورها الرشعية ،فكل هذا معلوم للمتخصصني .وإنّام موضوع البحث هو إصدار
الصكوك وفق نظام اإلصدارات األول ّية ( )ICOفنكتفي بام يناسب املوضوع.

OECD : INITIAL COIN OFFERINGS (ICOs) FOR SME FINANCING, OECD 2019, online
on : http://www.oecd.org/finance/ICOs-for-SME-Financing.pdf
(2) KAI STINCHCOMBE : BLOCKCHAIN IS NOT ONLY CRAPPY TECHNOLOGY
BUT A BAD VISION FOR THE FUTURE, online on :
https://medium.com/@kaistinchcombe/decentralized-and-trustless-crypto-paradise-isactually-a-medieval-hellhole-c1ca122efdec

وهذا مقال نفيس اشتهر وانترش بني النقاد.
( )4املرجع نفسه.

(3) C. LE MOIGN, « ICO FRANÇAISES: UN NOUVEAU MODE DE
FINANCEMENT? », AMF, (2018), p.8.
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املبحث األول :
نظرة حتليل ّية لإلصدارات األول ّية
قبل الولوج إىل حتليل النظام القانوين للتوكن ،ال بدّ بداية من التعريف بعمليات اإلصدار
ثم بيان الرتمجات العربية التي نرتضيها للتطرق إىل هذا املوضوع .كام ال خيفى
النقدي األويلّ ،
أن كثرة أنواع املسكوكات اإللكرتون ّية يستوجب حماولة رصفها يف أقسام تبع ًا لتطبيقاهتا
العمل ّية .وهذا التقسيم رضوري والزم ألنّه يبنى عليه الكثري من اجلوانب التحليل ّية يف بحثنا
هذا .باإلضافة إىل ذلك ،تشكل املحاوالت السابقة لتصنيف أنواع التوكن وحتديد طبيعته
القانونية منطلق ًا للبدء بتحليل قانوين دقيق هلذه املنتجات اإللكرتون ّية.

املطلب األول:
مفهوم العمالت اإللكرتونية املش ّفرة ()cryptocrurrencies

يثور لغط كبري حول مدلول مصطلح العمالت اإللكرتون ّية املش ّفرة ()cryptocrurrencies
حيث يظن الكثريون ّأهنا ّ
تدل عىل جمموعة من العمالت اإللكرتون ّية .ولكن يف احلقيقة ّ
فإن

هذه العبارة ّ
تدل عىل نوعني منفصلني وخمتلفني من األصول اإللكرتون ّية مها» :النقود
اإللكرتونية« ( )Coinsو»املسكوكات اإللكرتونية« ( .)Tokensوال بدّ من التمييز بينهام،
خاصة ّ
أن كليهام عبارة
فالتشابه شديد بينهام حيث تشملهام هذه العبارة املشتهرة عىل األلسنةّ ،
عن ملف إلكرتوين مش ّفر قابل للتداول عىل شبكة البلوكتشني.

لكن يتم إصدار التوكن من قبل أحد مستخدمي شبكة البلوكتشني ،بينام الكوين هو النقد
اإللكرتوين للشبكة وهو الزم لكل شبكة بلوكتشني ،ويتم التنقيب عنه عرب املصادقة عىل كتل
املعامالت يف الشبكة .ففي بلوكتشني البيتكوين ( ،)Bitcoin Blockchainالنقد هو بيتكوين ويرمز له
( ،)BTCويف بلوكتشني اإليثريوم ( )Etherum Blockchainالنقد هو إيثر ( )Etherويرمز له (.)ETH
يمثل الكوين خمزن ًا للقيمة أو وحدة حساب أو وسيلة تبادل يف الشبكة بينام ال يتمتع
التوكن اهذه اخلصائص بل يبقى استخدامه منحرص ًا يف من يقبل به من مستخدمي
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البلوكتشني .وال يمكن استخدام الكوين إال إلرساله إىل شخص آخر أو لدفع رسوم
املعامالت عىل البلوكتشني .وإذا كان له املزيد من االستعامالت واالستخدامات فهو توكن.
ويضاف إىل ما سبق أن االستخدام العميل للفظ كوين وتوكن مرن جدً ًا .حيث ّ
إن التوكن قد
يسمى كوين إذا انترش تداوله يف الشبكة ولك ّن هذا االستعامل يرجع إىل عدم انضباط التطبيق
ّ
العميل يف تصنيفات قانونية حمددة وهو ال يلغي الفارق األساس بينهام املتمثل يف مصدر ّ
كل منهام.
وقد أمجلنا يف هذا اجلدول اخلصائص املشرتكة واملتباينة بني التوكن والكوين.
العمالت اإللكرتونية ()Crypto-currencies

خصائص مشرتكة

النقد اإللكرتوين ()Coin

املسكوك اإللكرتوين ()Token

ال وجود له خارج شبكة البلوكتشني

ال وجود له خارج شبكة البلوكتشني

طبيعته :ملف إلكرتوين مشفر

طبيعته  :ملف إلكرتوين مشفر

قابل للتداول

قابل للتداول

يستعمل كعملة (خمزن ًا للقيمة ووحدة

متداول من قبل مستخدمي التوكن فقط

مميزات وفوارق

حساب ووسيلة تبادل) يف الشبكة
يصدر عن عمل البلوكتشني

يصدر بإرادة وتصميم أحد املستخدمني

يتواجد لزوم ًا يف البلوكتشني

قد يتواجد يف البلوكتشني

يستخدم عرب إرساله لشخص آخر أو لسداد

له الكثري من االستخدامات وفق برجمته من

رسوم يف الشبكة

قبل املصدر

جدول رقم  :1مقارنة بني فئتي العمالت اإللكرتونية :العمالت واملسكوكات (من إعداد الباحث)

تبني ازدياد أمهية التوكن يف التعامالت حيث بدأ ينافس
أخريا إىل إحصائية مهمة جدّ ًا ّ
ونشري ً

الكوين بقوة يف التعامالت .فنسبة التعامل بالتوكن متثل  %52من جمموع التعامالت يف السوق
اإللكرتون ّية بينام يمثل التعامل بالكوين نسبة  %48منها .ولكن حجم كتلة التوكن يف السوق متثل
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) بينام يمثل حجمCrypto-currencies( املسامة
ّ  من جمموع األصول اإللكرتونية%13 نحو
ّ  كام يظهر من هذا اجلدول الذي يوضح مكانة، منها%87 الكوين نسبة
.)5(كل منها يف السوق

)6( توزيع سوق األصول اإللكرتونية:2 جدول رقم

ّ

: املطلب الثاين
)7(« ICO » هيكلة عملية اإلصدار األويل
 طريقة جديدة ومميزة،« ICO »  املعروفة باسم،تعترب اإلصدارات النقدية األولية
ً  ومتثل بدي.الجتذاب األموال
ال للرشكات الناشئة الجتذاب االستثامرات مقابل حصول
( ) STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET COVERAGE
INITIATION : NETWORK CREATION”, (July 11, 2018), online on:
https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T_Wr77aU0gDgFQ p.6. (seen :
28/02/2019)
( ) Ibidem.

: ) إن املعلومات الواردة يف هذه الفقرة خمترصة من املصادر التالية7(
R. LAVIE, “ICOh! THE GOOD, THE BAD AND THE UGLY”, online on :
https://thefintechtimes.com/icoh-good-bad-ugly/ (seen : 31/01/2019)
“NEED TO RAISE CAPITAL FUNDING? THINK ICO OR ITO, NOT IPO”, online on :
https://www.financemagnates.com/cryptocurrency/bloggers/need-raise-capital-fundingthink-ico-ito-not-ipo/ (seen : 31/01/2019)
J. CHESTER, “WHAT YOU NEED TO KNOW ABOUT INITIAL COIN OFFERING
REGULATIONS”, online on :
https://www.forbes.com/sites/jonathanchester/2018/04/09/what-you-need-to-know-aboutinitial-coin-offering-regulations/#46e9f1f22f13 (seen : 31/01/2019)
DELOITTE, “INITIAL COIN OFFERING – A NEW PARADIGM”, online on :
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/process-and-operations/uscons-new-paradigm.pdf (seen : 31/01/2019)
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املستثمرين عىل املسكوكات اإللكرتون ّية التي تصدّ رها الرشكة عرب شبكة البلوكشتني.
وتوسع استخدام هذه التقنية للكثري من جماالت عامل املال واألعامل .وتتميز هذه العملية
بطابعها العابر للحدود حيث يشارك يف االكتتاب مستثمرون من كافة أصقاع املعمورة.
وللمصدّ ر اخليار يف حتديد العملة املعتمدة واملقبولة يف االكتتاب .ففي غالب األحوال،
يتم االكتتاب مقابل دفع عمالت إلكرتونية ،كالبتكوين واإليثري .ويف بعض األحوال النادرة
والقليلة يتم االكتتاب مقابل دفع » فيات « ،أي عمالت رسمية متداولة يف شبكة البلوكتشني،
كاليورو والدوالر .ويمكن مقارنة اإلصدارات النقدية األولية باإلصدارات املوجهة
للجمهور وبالتمويل اجلامهريي ( ،)Crowdfundingحيث تشرتك هذه اآلليات الثالث يف
استقطاب األموال من اجلمهور .وتتميز اإلصدارات النقدية األولية يف كوهنا متنح املكتتب
مسكو ًكا إلكرتون ًيا مقابل اكتتابه.
يسمى الوثيقة البيضاء »  « White Paperينرشه
يتم االكتتاب يف اإلصدار بنا ًء عىل مستند ّ

ويبني طبيعته ومردوده وأبرز أوجهه
املصدّ ُر عىل موقعه عىل اإلنرتنت ويعرض فيه املرشوع ّ

االستثامرية أو التطبيقية أو العمل ّية .وال يوجد شكل حمدد للوثيقة البيضاء وال معلومات

واجبة اإلفصاح فيها .فقد تعرض الوثيقة البيضاء فكرة املرشوع بشكل جممل دون التطرق
إىل تفاصيله املالية كام قد تكون مفصلة مب ّين ًة دراسة اجلدوى ومردود املرشوع ونحو ذلك من

التفاصيل اجلوهر ّية .وإنام خيتلف مضمون هذه الوثيقة تبع ًا للمصدّ ر وللمرشوع الذي يتم
متويله .وغياب الشفاف ّية يف عرض املرشوع عرب الوثيقة البيضاء يدلل بشكل واضح عىل
خطورة غياب الرقابة عن اإلصدارات األولية.
يقوم املصدّ ر بإنشاء حمفظة إلكرتون ّية ويضع عنواهنا عىل موقعه اإللكرتوين .وهذا يشابه افتتاح
حساب مرصيف ووضع رقم احلساب عىل املوقع .فريسل املستثمرون إىل املحفظة مقدار
استثامراهتم بالنقد اإللكرتوين املحدد من قبل املصدّ ر أو بالفيات (أي بعملة رسمية لدولة ما
ثم يقوم املصدّ ر
كالدوالر أو اليورو) .فيحصلون مقابل اكتتااهم عىل املسكوكات اإللكرتون ّيةّ .

املجمعة من أجل إدارة املرشوع املعلن عنه ،أو لتطوير اخلدمات املعلنة .يف
باستخدام األموال
ّ
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عهد املصدّ ر
حال عدم االكتتاب الكامل ،يتم إتالف املسكوكات التي مل يتم االكتتاب اها و/أو يت ّ
يرض باملكتتبني القدامى أو يتم جتميد ما بقي منها (وهذا
بعدم إصدار مسكوكات جديدة حتى ال ّ
قد يشكل خطر ًا عىل املستثمرين يف حال استعامهلا من قبل املصدّ ر).
ويتم االكتتاب والدفع والتسليم بموجب عقد ذكي »  « Smart Contractيضمن حقوق
األطراف ،بحيث حيصل املكتتب تلقائي ًا عىل املسكوك بمجرد دفعه لقيمة االكتتاب ،وحيصل
املصدّ ر عىل قيمة االكتتاب بمجرد تسليمه للمسكوك( .)8ويرشح هذا العقد حقوق الطرفني
وواجباهتم كام هو معلن عنه يف موقع املصدر.

رسم بياين رقم  :1آلية عمل اإلصدار النقدي األويل عىل شبكة البلوكتشني()9

ويرشح الرسم البياين السابق آلية سري عملية االكتتاب يف اإلصدار األويل .حيث يقوم
املستثمرون (يف اخلطوة ذات اللون األسود) بتحويل املبلغ الذي يرغبون باالكتتاب به إىل
املحفظة اإللكرتونية املخصصة الستقبال املبالغ املكتتب اها .بمجرد إمتام التحويل وبطريقة
آلية يتم إخطار املصدّ ر بقيمة االكتتاب (اخلطوة الزرقاء) فيتم دفع املسكوكات اإللكرتونية
للمستثمرين (اخلطوة اخلرضاء) .ويف حال فشل اإلصدار ،يتم إعادة األموال إىل املكتتبني
(8) M. BILL, “SMART CONTRACTS: THE NEXT BIG BLOCKCHAIN APPLICATION”,
online
on :
https://tech.cornell.edu/news/smart-contracts-the-next-big-blockchainapplication/?fbclid=IwAR3niwnMJBP71KcA-Vh11Ifbj7V4ROQ7XGFstYPJ0dO)P2cnYagp990SphE (seen : 31/01/2019
)(9
“WHAT
IS
AN
INITIAL
COIN
OFFERING?”,
online
on :
)https://www.coinstaker.com/initial-coin-offering/ (seen : 31/01/2019
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يتجزء من العقد الذكي
(اخلطوة البنفسجية) .وتعترب كل خطوة من هذه اخلطوات جز ًءا ال ّ
الذي يضمن بشكل تلقائي وآيل دفع كل طرف ملوجباته.

بعد انتهاء فرتة االكتتاب ،يتم إتالف املسكوكات اإللكرتونية املتبقية والتي مل يتم
االكتتاب اها (اخلطوة احلمراء).

املطلب الثالث:
حماولة ترمجة املصطلحات التقن ّية

إذا كان مصطلح بلوكتشني »  « Blockchainيرتجم إىل العربية بسهولة عرب عبارة
»سلسلة الكتل« إال ّ
أن مصطلحات أخرى مثل »  « ICOو »  « Tokenتثري إشكاليات
مفر منها يف ف ّن الرتمجات االصطالح ّية.
وصعوبات ال ّ
إن إصدار النقود اإللكرتون ّية أو الوحدات اإللكرتونية من قبل مستخدمي سلسلة الكتل
(بلوكتشني) يمكن أن يتم بطريقة موجهة إىل مجهور املتعاملني عىل السلسلة .وحتمل هذه
العمل ّية عدة أسامء وهي « ICO » :يعني »  « Initiatial Coin Offeringأو »  « ITOأي »
 « Initiatial Coin Offeringأو  TGEأي »  .« Token Generating Eventويمكن ترمجة هذه
العبارات إىل اللغة العربية عىل التوايل كام ييل » :اإلصدار النقدي األويل« و»اإلصدار التوكني
األويل« و»احلدث املصدّ ر للتوكن«.
يسمى يف املجال اإلعالمي بالنقد اإللكرتوين أو بالعملة
أ ّما مصطلح »  « Tokenوهو ما ّ

اإللكرتون ّية فهو يرتجم إىل الفرنس ّية بعبارة »  « Jetonأو أحيانا ً

» « Jetons électroniques

وهو بنفس املعنى .وال بد من بيان معنى مصطلح »  « Tokenبشكل دقيق حتى يمكن ترمجته
إىل العربية بشكل سليم .ففي اللغة اإلنكليزية القديمة هذه الكلمة كانت كالتايل« Tácen » :
وهي مستمدّ ة من اللغة اجلرمانية( .)10ويوضح لنا قاموس أوكسفورد ل ّلغة اإلنكليزية أن
ٍ
معان عديدة ،وما يتعلق بمجالنا هو املعنى التايل:
كلمة »توكن« ذات
(10) OXFORD ENGLISH DICTIONNARY, OXFORD UNIVERSITY PRESS, (2018),
online on : http://www.oed.com (seen : 28/12/2018).
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« A stamped piece of metal, often having the general appearance of a coin, issued
as a medium of exchange by a private person or company, who engage to take it back
» at its nominal value, giving goods or legal currency for it(11).

فإن املفهوم النقدي للمصطلح ّ
بنا ًء عىل هذه النظرة ال ّلغويةّ ،
يدل عىل أنّه قريب جد ًا من

التجار من املعادن
الفلوس املعروفة يف التاريخ اإلسالمي والتي كان يسكّها بعض األمراء أو ّ
غري الثمينة.
وقد ظهر استعامل معارص وشعبي هلذه اللفظة ّ
يدل عىل القطع املعدن ّية أو البالستيك ّية
املستخدمة يف ّ
حمالت األلعاب أو املخصصة الستخدام بعض اآلالت( .)12وهذا املعنى
املعارص هو األقرب إىل األذهان عند استخدام هذه اللفظة.
وبالتايل ّ
يتم رضبه وسكّه سواء كان من املعدن أو من
فإن كلمة »توكن« تعني ما ّ
فإن ّ
البالستيك ونحوها من املواد الصلبة .وهلذا ّ
أدق ترمجة يمكن اعتامدها لرتمجة هذه الكلمة
هي »مسكوك« وهذه كلمة مشت ّقة متناسقة مع أصول اللغة يف مدلوهلا عىل املعنى املقصود.
وإن التوكن ّ
ّ
حمل الدراسة هو التوكن اإللكرتوين الذي يتم إصداره أثناء الـ» « ICOأي
»اإلصدار النقدي األويل« ،املعروف أيض ًا باسم » ITOاإلصدار التوكني األويل« .ونظر ًا إىل
أن موضوع الدراسة املقصود هنا هو التوكن اإللكرتوين ،لذا فال بدّ من وجوب ترمجة العبارة
إىل العربية عرب اعتامد مصطلح »املسكوك اإللكرتوين«.
يف هذه اهليكلة إلصدار الصكوك عرب شبكة البلوكتشني يصبح مصدّ ر املسكوكات
اإللكرتونية مصدّ ر ًا للصكوك اإللكرتونية ،وحيسن تسمية الصكوك اإللكرتونية بالصكوك
الذك ّية .ويرجع هذا االقرتاح إىل مصطلح »العقود الذكية« ( )Smart contractsاملستخدم يف
هيكلة اإلصدارات األول ّية .فتصبح تسمية الصكوك اإللكرتونية املبنية عىل العقود الذكية
وأصح .وقد بدأ استعامل هذا املصطلح بالرواج وظهرت بعض
بـ»الصكوك الذكية« أوىل
ّ
(11) Ibidem
(12) OXFORD LIVING DICTIONNARIES :
)https://en.oxforddictionaries.com/definition/token (seen: 28/12/2018
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العمل ّيات التطبيقية له يف السوق( .)13وهذا االستعامل أفضل من الناحية التسويقية
واإلعالنية من مصطلح »الصكوك اإللكرتونية« أو »الصكوك املشفرة«.

املطلب الرابع :
تصنيف املسكوكات اإللكرتونية يف التطبيق العميل
يقدّ م التطبيق العميل الكثري من النامذج املتباينة من اإلصدارات عىل شبكة البلوكتشني.
وال بدّ من حماولة تصنيف املسكوكات املصدّ رة حتى يمكن حتليلها ودراستها قانون ّي ًا .ويمكننا

أن نصنّف هذه املسكوكات تبع ًا لآلثار القانونية املرتتبة عليها واحلقوق التي متنحها حلاملها.
يوضحه التقسيم املعتمد يف أبرز املواقع اإللكرتون ّية املتخصصة حيث يمكن مالحظة
وهو ما ّ

تعدد أنواع املسكوكات اإللكرتون ّية(: )14
يسمى »مسكوك ًا تطبيقي ًا« ( )applicatifsوهيدف إىل استعامل املسكوك ضمن
بعضها ّ

تطبيق ( )applicationحمدد؛

يسمى »مسكوك السمعة« ويعطي إمكانية قياس الثقة باملصدّ ر؛
بعضها ّ

يسمى »مسكوك التصويت« ويتيح حلامله حق التصويت؛
بعضها ّ
بعضها يس ّمى »مسكوك التتبع« ويم ّثل املسكوك أمواالً مادية أو غري مادية ويؤدي
انتقال املسكوك إىل انتقال ملك ّيتها؛

تم متويلها عرب إصدار
بعضها يعطي حق احلصول عىل العوائد املال ّية للمشاريع التي ّ
املسكوكات ونقرتح تسميتها »مسكوكات االستثامر«؛

بعضها يمثل قيمة نقد ّية مع ّينة؛
بعضها يم ّثل تذكرة دخول أو مركز قانوين (عضو يف مجعية أو مشاركة يف فعال ّية ما).
( )13يراجع مث ً
ال هذه الرشكة املتخصصة يف إصدار الصكوك الذكية ملصلحة أصحاب املؤسسات واملشاريع :
https://blossomfinance.com/sukuk
( ) SIMON PORLOT, « QU’EST-CE QU’UNE CRYPTOMONNAIE, UN TOKEN, UN
ACTIF NUMERIQUE ? », online on : https://www.ethereum-france.com/qu-est-ce-qu-une)cryptomonnaie-token-bitcoin-ether-gnt-gno-dgd-plu-rep-rlc/ (Seen : 29/02/2019

[العدد الثاني والثمانون شعبان 1441هـ إبريل ]2020
11

251

Published by Scholarworks@UAEU, 2020

Journal Sharia and Law, Vol. 2020, No. 82 [2020], Art. 5
[ نظرة استشرافية لتوظيف"اإلصدار النقدي األولي" إلصدار "صكوك إسالمية ذكية عبر البلوكتشين]

املطلب اخلامس:
حماولة تصنيف قانوين للمسكوكات اإللكرتونية
بالنظر إىل العدد املرتفع نسبي ًا ألصناف املسكوكات اإللكرتونية ،فال بدّ من حماولة تقسيمها وفق
منهجية قانونية عرب تنظيم احلقوق التي متنحها املسكوكات حلامليها والواجبات املرتتبة عىل
مصدّ رهيا يف أنواع متشااهة .ونجد أن أبرز تصنيف هلذه املسكوكات هو التصنيف الثالثي التايل :
مسكوكات االستعامل ( ،)utility tokensوقد تم تعريفها بأهنا »مسكوكات متنح حق
استعامل حلاملها وتسمح له باستخدام التكنولوجيا أو اخلدمات التي يوزعها مصدر
اإلصدار النقدي األويل«(.)15
مسكوكات األدوات املالية ( )security tokensالتي متنح حاملها حقوق ًا سياس ّية لدى
املصدّ ر (التصويت – املشاركة) أو حقوق ًا مال ّية(.)16

املسكوكات النقدية وهي »األصول املش ّفرة املشااهة للعمالت والتي تعمل كوحدات
قيمة  ...مثل املوجة اجلديدة من املسكوكات الثابتة ( )stable coinsالتي هتدف إىل
املحافظة عىل سعر رصف ثابت جتاه عملة

تقليدية)17(«.

وهذه املسكوكات جيري

تسميتها يف املامرسة العملية كنقد إلكرتوين ( )Coinرغم أهنا مسكوك صادر عن أحد
مستخدمي شبكة البلوكتشني.
رغم د ّقة هذا التقسيمّ ،إال ّ
أن التطبيق العميل متشعب جد ًا .فمن الصعب وضع فواصل
جل ّية بني هذه األقسام املتعددة .فبعض املسكوكات تتمتع بخصائص متعددة تسمح
بإدراجها يف عدة تصنيفات .ولكن يمكن القول ّ
بأن أغلبية املسكوكات املصدرة حالي ًا تتمتع

( ) AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial Coin
Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” » online : https://www.amffrance.org/ p. 3.
( ) Ibidem.
( ) LE MOING, « ICO FRANÇAISES: UN NOUVEAU MODE DE FINANCEMENT ? »,
AMF, (2018), online on : www.amf-france.org , p.5-6.
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بخصائص »مسكوكات االستعامل« رغم وجود اهتامم متزايد مؤخر ًا باملسكوكات ذات
املردود املايل أو السيايس يف الرشكة املصدّ رة (.)18()security tokens

املبحث الثاين :
بناء عىل اإلصدار النقدي األويل
هيكلة الصكوك اإلسالمية ً

يظهر التقارب بني اإلصدار النقدي األويل والصكوك لناحية اهليكلة العامة لكل منهام.
ويمكننا القول ّ
بأن إصدار الصكوك الذكية أو الصكوك-التوكن عرب اإلصدار النقدي األويل أمر
متيرس وفق هذه التقنية وال يستلزم تعديالت عىل اإلجراءات التقنية بل مراعاة الضوابط الرشعية
يف العملية .لذا ال بدّ بداية من املقارنة بني هيكلة الصكوك املتعارف عليها يف األسواق املالية وبني
ثم نقوم الحق ًا بإيضاح العالقات التعاقدية يف
هيكلة اإلصدارات األولية (املطلب األول) ّ

اإلصدارات األولية للصكوك الذكية (املطلب الثاين) ،وبعدها ندرج اخلصوصيات الواجب

مراعاهتا يف اإلصدارات النقدية األول ّية للصكوك الذكية (املطلب الثالث).

املطلب األول:
التعريف بالصكوك اإلسالمية

الصكوك هي أوراق مال ّية تعترب بدي ً
ال رشعي ًا لسندات الدين التقليدية املبنية عىل عالقة
مداينة بفائدة .ويف بداياهتا ،استندت فكرة الصكوك إىل عقد املضاربة حيث يعترب املصدّ ر
مضار ًب ًا وجمموع املكتتبني يف الصكوك بمثابة رب املال ،ويعترب كل مكتتب مالك ًا حلصة شائعة
يف رأس مال املضاربة وما يتحول إليه بنسبة ملكية ّ
كل منهم فيه(ّ .)19إال أن التطور العميل
هلذه الصناعة وتعدد االحتياجات دفع اهليئات الرشعية إىل تطبيق اعتامد صيغ العقود الرشعية
املعروفة يف الفقه اإلسالمي يف هيكلة الصكوك .بالتايل تعددت الصيغ الرشعية للصكوك
اإلسالم ّية بحيث نرى مث ً
ال يف معيار صكوك االستثامر الصادر عن هيئة املحاسبة واملراجعة
) Ibidem, p.6.

(

( )19يراجع القرار الرائد ملجمع الفقه اإلسالمي التابع ملنظمة املؤمتر اإلسالمي ،قرار رقم  )4\3( 30املتعلق بالصكوك،
منشور يف موقع املجمع عىل الرابط التايل http://www.iifa-aifi.org/1713.html :
[العدد الثاني والثمانون شعبان 1441هـ إبريل ]2020
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نحو ًا من عرش عقود رشعية معتمدة ،وينضوي بعضها عىل عدة صور(.)20
(األيويف) ً

املطلب الثاين :
مقابلة بني هيكلة الصكوك وهيكلة اإلصدارات األولية

تتم ّيز اإلصدارات النقدية األولية اهيكل جيمع بني مصدّ ر املسكوكات اإللكرتون ّية وبني
مشرتهيا بشكل يمكن مقارنته باإلصدارات العامة يف األسواق املال ّية .ويمكن بالتايل مقابلة
هذه اهليكلة بالصكوك اإلسالمية .وهذه املقابلة تظهر عىل مستوى الشكل واملضمون.
توجه املصدّ ر إىل اجلمهور
من الناحية الشكلية ،يمكننا مالحظة تشابه العمل ّيتني لناحية ّ
من أجل اجتذاب االستثامرات .كام تتامثل العمل ّيتان يف تسليم املستثمرين وثائق ماد ّية أو
حق املستثمر جتاه املصدّ ر .كام يمكن مقارنة
الكرتونية (صكوك او مسكوك إلكرتوين) تثبت ّ
يعرف
الوثيقة البيضاء ( )White Paperيف اإلصدارات األولية بنظام الصكوك( ،)21فكالمها ّ
باملرشوع وطبيعته ويعرض خصائصه وكفاءته املتوقعة .كام يمكننا مقارنة العقود الذكية

بوثائق االكتتاب بحيث يمثل هذان املستندان الشكل املادي املربز للعالقة التعاقدية بني
تم
املصدر واملستثمر .ويمثل كل من الصك واملسكوك اإللكرتوين األداة التمويلية التي ّ
إصدارها الجتذاب االستثامرات ومتثل هذه األداة حلاملها حقوقه جتاه املصدر.
أما لناحية املضمون ،فإن التشابه بني العمليتني يظهر يف احلقوق املمنوحة حلملة الصكوك
واملسكوكات اإللكرتون ّية ،فالصكوك متنح حاملها حصة شائعة من ملكية ما متثله الصكوك
أما املسكوكات اإللكرتونية فتعطي حاملها حقوق ًا خمتلفة تبع ًا لطبيعة ونوع املسكوكات،
فمسكوكات االستعامل تعطي حاملها حق استخدام التكنولوجيا أو اخلدمات ،ومسكوكات
األدوات املالية تعطي حاملها حق التصويت أو احلصول عىل األرباح والعوائ،د
واملسكوكات املشااهة للعمالت تعطي حاملها حق الترصف اها باعتبارها نقد ًا الكرتوني ًا.
( )20هيئة املحاسبة واملراجعة للمصارف واملؤسسات املالية اإلسالم ّية ،املعايري الرشعية( ،البحرين  ،)2017 :املعيار
الرشعي رقم ( : )17صكوك االستثامر ،5/1/5 ،ص.476-472
( )21كام يسميه الرشعيون  :وثيقة االكتتاب.
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وبالتايل ّ
فإن حامل الصك حيصل عىل ريع األصول وثمن املنافع أو اخلدمات التي يمثلها
الصك ،أما حامل املسكوك فيحصل عىل ريع األصول أو ثمن املنافع أو استعامهلا أو استعامل
اخلدمة أو املشاركة يف التصويت أو التفرغ عن املسكوك فيام خيص املسكوكات النقد ّية.
ّ
إن التشابه بني هاتني العمليتني ال يعني التطابق بينهام فالصفات املتشااهة املعروضة سابق ًا
تنضوي ّ
كل منها عىل عدة اختالفات يف الشكل واملضمون .وهلذا ّ
فإن هذا العرض هو مقابلة
للتطبيقني أحدمها عىل اآلخر متهيدا لدراسة إمكانية إصدار الصكوك عرب آلية اإلصدارات
األولية.

املطلب الثالث :
حتليل صور الصكوك الذكية املحتملة

هتدف اإلصدارات النقدية األول ّية إىل جذب االستثامرات مقابل تسليم املستثمرين
مسكوك ًا إلكرتوني ًا يمثل حقوقهم ويمكن تداوله .وهذا الدور يقرتب من دور األسهم
والسندات والصكوك اإلسالم ّية .ولذا يمكننا وضع اإلطار العام إلصدار الصكوك بنا ًء عىل

اإلصدارات النقدية األولية .وقد أشار معيار الصكوك إىل خاص ّية جوهر ّية يف مرشوع ّية
الصكوك ،حيث إنّه يشرتط لصحتها أن »تصدر عىل أساس عقد رشعي ،بضوابط رشع ّية
تنظم إصدارها وتداوهلا«.
وقد تكاثرت الصيغ الرشعية املعتمدة كأساس إلصدارات الصكوك كام أسلفنا ،لذا
يمكننا تطبيق هذه العقود الرشعية ضمن اإلصدارات النقدية األولية حتى تصبح
اإلصدارات األولية موافقة للضوابط الرشعية وحت ّقق املقصود من كل عالقة تعاقد ّية .ولذا
سنبني العالقات التعاقدية يف اإلصدارات النقدية األولية وفق كل نوع من أنواع الصكوك
الوارد ذكرها يف معيار صكوك االستثامر الصادر عن األيويف .وبالتايل يمكن احلصول عىل
الصكوك الذكية التالية القابلة للتطبيق:
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 -1صكوك ملكية املوجودات املؤجرة الذكية
يصدر مالك العني املؤجر صكوك ًا ذكية بغرض بيع العني واستيفاء ثمنها من حصيلة
االكتتاب بالصكوك الذكية .وبالتايل يصبح محلة الصكوك الذكية (التوكن) مالكني للعني
املؤجرة وحيصلون عىل ريعها.
ويمكننا مالحظة اندراج هذا النوع من الصكوك الذكية يف صورة تطبيقية لـ »مسكوك
ألهنا متثل عين ًا ويعترب التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل
التتبع«ّ ،

»ملسكوكات االستثامر« حيث يتم بيع العني لتحقيق ربح املستثمرين محلة الصكوك .وبالتايل
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
يمكن تكييفها قانوني ًا ّ
 -2صكوك ملكية املنافع الذكية وهي عىل أنواع :
صكوك ملكية منافع األعيان املوجودة
وهي نوعان :
 يصدر مالك العني املؤجر صكوك ًا ذكية بغرض إجارة العني واستيفاء أجرهتا منحصيلة االكتتاب .وبالتايل يصبح محلة الصكوك الذكية (التوكن) مستأجرين مالكني
ملنفعة العني املؤجرة.
 يصدر مالك منفعة العني (املستأجر) صكوك ًا ذك ّية بغرض إعادة تأجريها واستيفاءأجرهتا من حصيلة االكتتاب .وبالتايل يصبح محلة الصكوك الذكية (التكون)
مستأجرين مالكني ملنفعة العني املؤجرة.
الذمة:
صكوك ملكية منافع األعيان املوصوفة يف ّ
يتم إصدار الصكوك الذكية لغرض إجارة أعيان موصوفة يف ذمة املصدر ،ويتم استيفاء
األجرة من حصيلة االكتتاب .وبالتايل تصبح منفعة العني املوصوفة يف الذمة مملوكة حلملة
الصكوك الذكية.
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صكوك ملكية اخلدمات من طرف معني:
يصدر منتج اخلدمة (جامعة مثالً) صكوك ًا ذكية بغرض تقديم اخلدمة واستيفاء أجرهتا
من حصيلة االكتتاب ،بحيث يصبح محلة الصكوك الذكية مالكني هلذه اخلدمة.
صكوك ملكية اخلدمات من طرف موصوف بالذمة:
يتم إصدار هذه الصكوك مع بيان أوصاف منتج اخلدمة دون أن يكون حمدد ًا بالذات.
وتعترب حصيلة االكتتاب بمثابة أجرة اخلدمة ويصبح محلة الصكوك مالكني للخدمة.
وتظهر امليزة الفريدة للمسكوكات اإللكرتونية يف صكوك ملكية املنافع حيث يمكن
حلاميل املسكوكات استخدام اخلدمة مقابل سداد قيمتها عرب املسكوكات التي بحوزهتم
بشكل سهل يامثل السداد عرب البطاقات املرصفية .وهذه الصورة تشكل صيغة رشعية تصلح
لتأطري العمليات املامثلة للعملية الشهرية التي قامت اها رشكة  4NEWاألمريكية عرب إصدار
مسمى  FRNCلتمويل مرشوع إنتاج الطاقة الكهربائية أو الطاقة احلرار ّية من معاجلة
مسكوك ًّ
النفايات ويمكن حلامليه سداد فواتريهم الكهربائية عربه(.)22
ويف هذه األنواع ،نالحظ ّ
أن هذه الصورة للصكوك الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا
بأهنا من قبيل
»للمسكوكات التطبيقية« أو »ملسكوكات التتبع« ،ويمكن تكييفها قانوني ًا ّ
»مسكوكات االستعامل« .فهذه الصكوك الذكية متثل خدمة يمكن استخدامها من قبل محلة
الصكوك.
كام يمكن أن تعترب الصكوك من قبيل»مسكوكات االستثامر« حيث يتم بيع اخلدمات
بأهنا من قبيل
لتحقيق ربح للمستثمرين محلة الصكوك .وبالتايل يمكن تكييفها قانوني ًا ّ
»مسكوكات األدوات املالية «.

( ) A. REYGROBELLET, “LE PROJET PACTE ET LES TITRES FINANCIERS”, RTDF,
N°2/3-(2018), Chroniques, p.76, voir n°18, p.79.
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 -3صكوك السلم الذكية
يتم إصدار املسكوكات اإللكرتونية من أجل احلصول عىل رأس مال السلم ،فحصيلة
االكتتاب هي رأس مال السلم ويصبح محلة الصكوك الذكية مالكني لسلعة السلم.
ألهنا متثل عين ًا .كام يمكن أن
وصكوك السلم الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،

تعترب الصكوك من قبيل »مسكوكات االستثامر« حيث يتم بيع اخلدمات لتحقيق ربح املستثمرين
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
محلة الصكوك .وبالتايل يمكن تكييفها قانوني ًا ّ
 -4صكوك االستصنا الذكية
يتم إصدار الصكوك الذكية لتمويل تصنيع سلعة عرب عقد استصناع .فيصبح محلة
الصكوك مالكني للسلعة املصنّعة.
ألهنا متثل عين ًا ويعترب
وصكوك االستصناع الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،
التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« حيث
ّ

بأهنا من
يتم بيع العني لتحقيق ربح املستثمرين محلة الصكوك .وبالتايل يمكن تكييفها قانوني ًا ّ

قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
 -5صكوك املرابحة الذكية

يتم إصدار الصكوك الذكية لتمويل رشاء سلعة عرب عقد مرابحة .فيصبح محلة الصكوك
مالكني للسلعة.
ألهنا متثل عين ًا ويعترب
وصكوك املرابحة الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،
التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« حيث
بأهنا من
يتم بيع العني لتحقيق ربح املستثمرين محلة الصكوك .وبالتايل يمكن تكييفها قانوني ًا ّ

قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
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 -6صكوك املشاركة الذكية
يتم إصدارها الستخدام حصيلتها يف إنشاء مرشوع ،أو تطوير مرشوع قائم ،أو متويل
ّ
نشاط عىل أساس أحد عقود املشاركة .ويصبح املرشوع أو موجودات النشاط ملك ًا حلملة
الصكوك الذكية يف حدود حصصهم .ويمكن أن تدار عرب أحد محلة الصكوك (صكوك
الرشكة) أو عىل أساس املضاربة (صكوك املضاربة) أو عىل أساس الوكالة باالستثامر عرب
تعيني وكيل عن محلة الصكوك إلدارهتا.
املسامة أيض ًا
وصكوك املشاركة الذكية تعترب أوضح تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« ّ
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية«.
»مسكوكات العوائد املالية« ،ويمكن تكييفها قانوني ًا ّ
 -7صكوك املزارعة الذكية:
يتم إصدارها الستخدام حصيلتها يف متويل مرشوع زراعي عىل أساس عقد املزارعة،
ويصبح محلة الصكوك مالكني حلصة يف املحصول.
ألهنا متثل عين ًا ويعترب
وصكوك املزارعة الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،
التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« حيث
يتم بيع حصة محلة الصكوك يف املحصول من أجل حتقيق ربحهم من املرشوع .وبالتايل يمكن
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
تكييفها قانوني ًا ّ
 -8صكوك املساقاة الذكية:
يتم إصدارها الستخدام حصيلتها يف سقاية أشجار مثمرة واإلنفاق عليها ورعايتها عىل
أساس عقد املساقاة ،ويصبح محلة الصكوك مالكني حلصة يف الثامر.
ألهنا متثل عين ًا ويعترب
وصكوك املساقاة الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،
التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« حيث
يتم بيع حصة محلة الصكوك يف املحصول من أجل حتقيق ربحهم من املرشوع .وبالتايل يمكن
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
تكييفها قانوني ًا ّ
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 -9صكوك املغارسة الذكية:
يتم إصدارها الستخدام حصيلتها يف غرس أشجار وما يتطلبه هذا الغرس من نفقات
وأعامل ،عىل أساس عقد املغارسة ،ويصبح محلة الصكوك مالكني حلصة يف األرض
والغرس.
ألهنا متثل عين ًا ويعترب
وصكوك املغارسة الذكية تعترب تطبيق ًا عملي ًا »ملسكوكات التتبع«ّ ،
التفرغ عن املسكوك انتقاالً مللكية العني ،كام أهنا تطبيق عميل »ملسكوكات االستثامر« حيث
يتم بيع حصة محلة الصكوك يف املحصول أو يف األرض من أجل حتقيق ربحهم من املرشوع.
بأهنا من قبيل »مسكوكات األدوات املالية «.
وبالتايل يمكن تكييفها قانوني ًا ّ
ويمكننا أن نجمل يف اجلدول التايل املعروضة سابق ًا :
صور
(التوكن)

الصكوك

الذكية نو التوكن يف التطبيق العميل

صكوك ملكية املوجودات مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
املؤجرة

التصنيف القانوين للتوكن
مسكوكات األدوات املالية

صكوك ملكية املنافع الذكية

مسكوك تطبيقي /مسكوك تتبع

مسكوكات االستعامل

صكوك السلم الذكية

مسكوكات استثامر
مسكوك التتبع /مسكوك استثامر

مسكوكات األدوات املالية
مسكوكات األدوات املالية

مسكوكات األدوات املالية
مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
صكوك االستصناع الذكية
مسكوكات األدوات املالية
مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
صكوك املرابحة الذكية
مسكوكات األدوات املالية
مسكوك استثامر
صكوك املشاركة الذكية
مسكوكات األدوات املالية
مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
صكوك املزارعة الذكية
مسكوكات األدوات املالية
مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
صكوك املساقاة الذكية
مسكوكات األدوات املالية
مسكوك تتبع /مسكوك استثامر
صكوك املغارسة الذكية
جدول رقم  : 3تصنيف الصكوك الذكية وفق التصنيفاتالعملية والقانونية للمسكوكات اإللكرتونية
(من إعداد الباحث)
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املبحث الثالث:
عقبات ومميزات إصدار الصكوك
عرب اإلصدار النقدي األويل ()ICO
تشكّل اإلصدارات النقدية األولية حال ّي ًا موضة ّ
جذابة للامليني للحصول عىل
االستثامرات .وقد أرشنا سابق ًا إىل بعض السلوكيات الغريبة التي قد تؤدي إىل ظهور
األويل .وهذه اإلشكاليات جيب تالفيها يف حالة
إشكاليات رشعية حول مرشوع ّية اإلصدار ّ
اإلصدارات األول ّية اإلسالم ّية (املطلب األول) .كام أرشنا إىل بعض املخاطر التي تعرتي
اإلصدارات األول ّية والتي جعلت أغلب اإلصدارات عبارة عن عمليات احتيال ّية ،حيث
أحصت إحدى الدراسات ّ
أن  %78من اإلصدارات األول ّية التي تم إطالقها عام 2017
كانت عبارة عن عمل ّيات احتيال ّية( .)23وسنرى أمهية اإلجراءات املتعلقة باإلصدارات
اإلسالمية يف تفادي العديد من هذه املخاطر (املطلب الثاين).

املطلب األول:
اإلشكال ّيات الرشع ّية يف اإلصدارات النقد ّية األول ّية اإلسالمية
للصكوك الذك ّية

َ
صحة الصكوك املتم ّثلة يف
يشرتط ملرشوعية الصكوك اإلسالم ّية أن تصدر مراعي ًة
رشوط ّ
خصائص صكوك االستثامر ،وقد خلصها معيار الصكوك االستثامرية الصادر عن هيئة
املحاسبة واملراجعة للمصارف واملؤسسات املال ّية اإلسالم ّية (األيويف)( .)24وبالنظر إىل
التطبيق العميل لإلصدارات النقدية األول ّية ،يمكننا مالحظة وجود إشكاليات عديدة مرتبطة

( ) STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET COVERAGE
INITIATION : NETWORK CREATION”, (July 11, 2018), online on:
https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T_Wr77aU0gDgFQ p.24

( )24هيئة املحاسبة واملراجعة للمصارف واملؤسسات املالية اإلسالم ّية ،املعايري الرشعية ،املعيار الرشعي رقم (: )17
صكوك االستثامر ،5/1/5 ،ص.476-472
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خاص ّية من خصائص الصكوك اإلسالمية.
بكل ّ
الفقرة األوىل :الصكوك أداة مالية متساوية القيمة:
من املقرر ّ
حق املكتتبني يف
أن الصكوك اإلسالمية أدوات مال ّية متساوية القيمة ،تثبت ّ
ملكية األصول واملنافع واخلدمات التي مت ّثلها الصكوك ،بنسبة اكتتاب ّ
كل منهم .لكن
املامرسة العملية لإلصدارات األول ّية تثبت انتهاج املامرسني ألساليب خمتلفة عن اإلصدارات
يمس بمرشوع َية اإلصدار.
التقليدية لألوراق املالية بشكل قد ّ
فعند إطالق إصدار نقدي أويل ،يمكننا مالحظة وجود عدة مراحل يمر اها اإلصدار
األويل(: )25
املرحلة التحضريية :يف هذه املرحلة يتم مجع رأس مال أويل تأسييس ( )Seed Capitalيتيح
إطالق املرشوع بشكل أفضل ويستعمل هذا املال لتغطية بعض نفقات العملية لناحية
التسويق واإلجراءات القانونية ونحوها .ويف هذه املرحلة يتم التعاقد مع املستثمرين بعقود
حم ّلها املسكوكات اإللكرتونية التي سيتم إصدارها ،أي ّ
أن موضوع البيع هو املسكوكات غري
املوجودة والتي سيتم إصدارها الحق ًا .فيقوم املكتتب برشاء املسكوكات التي سيتم إطالقها
الحق ًا وذلك عرب حساب خاص به داخل موقع انرتنت املصدر ،ويظهر يف هذا احلساب
الشخيص عدد املسكوكات املكتتب اها وقيمتها وفق سعر الرشاء( .)26ويكون سعر البيع يف
هذه املرحلة أقل من السعر الرسمي بنحو  %80إىل  .%90ونشري هنا إىل صورة خاصة من
االحتيال يف هذه املرحلة من اإلصدارات األولية متمثلة يف قيام املصدر بقبض االكتتابات
املبكرة ثم اعتكافه عن إصدار املسكوكات.

(25) HELLMAN & PURI, “VENTURE CAPITAL AND THE PRO FESSIONALIZATION
OF START-UP FIRMS: EMPIRICAL EVIDENCE”, THE JOURNAL OF FINANCE, 57 (1),
(2002) 169–197; C. LE MOING, “ICO FRANÇAISES: UN NOUVEAU MODE DE
FINANCEMENT?”, AMF, (2018), p.6.

( )26هذا الوصف مستفاد من جتربتنا الشخصية بعد االطالع عىل طريقة البيع هذه يف عدة مشاريع مسكوكات إلكرتونية
قيد التحضري.
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مرحلة البيع اخلاص و/أو البيع املؤسيس :يلجأ املصدرون إىل بيع قس ٍم من املسكوكات
اإللكرتونية قبل إطالقها رسمي ًا .وقد يلجؤون أيض ًا إىل بيعها إىل مؤسسات مهنية يمكنها
استثامر مبالغ كبرية يف املرشوع مما يعطيه زمخ ًا قوي ًا .ويف كل هذه الصور يكون السعر املدفوع
مقابل املسكوك منخفض ًا جد ًا.
مرحلة البيع العام  :وقد تتم هذه املرحلة عىل عدة مراحل ،فهناك مرحلة ما قبل البيع العام
ويتم فيها بيع املسكوكات مقابل خصومات ترتاوح بني  10و  %40من السعر الرسمي ،وفق ًا
للبعد الزمني عىل اإلطالق الرسمي للبيع العام .وإن نجاح هذه املرحلة يشكل دلي ً
ملموسا
ال
ً
يدعم التسويق العام أثناء مرحلة اإلصدار الفعيل.

وتشكل هذه املراحل عرض ًا خمترص ًا ملراحل مجع االستثامرات وبيع املسكوكات
اإللكرتونية ،حيث يمكن مالحظة نحو سبع مراحل متدرجة من البيع قبل البدء باإلصدار
الفعيل للمسكوكات .ويمكننا مالحظة تطور سعر بيع املسكوكات خالل هذه املراحل يف
اجلدول التايل:

جدول رقم  :4نسب خصومات األسعار يف مراحل بيع املسكوكات اإللكرتونية()27

ّ

تعترب هذه املامرسة أحد أبرز أسباب تذبذب وعدم استقرار أسعار التوكن (املسكوكات
اإللكرتونية) ،بأنواعها املختلفة .حيث يقوم أوائل املشرتين ببيع املسكوكات بعد إطالق
( ) STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET COVERAGE
INITIATION : NETWORK CREATION”, p.6.
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البيع العام بأسعار أقل من السعر االسمي فيضاربون عىل اإلصدار وجينون أرباح ًا قد تصل
إىل  %179من قيمة استثامراهتم يف املسكوكات( .)28وبالتايل فهؤالء ال هيدفون حقيقة إىل
املشاركة يف املرشوع ولكن إىل املضاربة عىل املسكوك فور إصداره لبيعه بسعر أعىل من السعر
املنخفض الذي دفعوه .وهذا قد يرض باملكتتبني الذين اشرتوا املسكوك الحق ًا بحيث
تنخفض قيمة املسكوك إىل متوسط قيمة املبالغ املكتتبة ،مما جيعل هذا السلوك حمل انتقاد.
يف حالة إصدار الصكوك عرب اإلصدارات النقدية األوليةّ ،
فإن هذا السلوك يطرح عدة
إشكاليات رشعية ،أبرزها اثنتان:
بيع املسكوكات اإللكرتونية قبل وجودها :وهذا ممنوع رشع ًا حلديث »ال تبع ما ليس
عندك( .«)29وهلذا فيجب عىل املصدرين يف حالة إصدار صكوك ذك ّية االمتناع عن هذا
ثم جيب عىل مصدّ ري الصكوك الذك ّية االمتناع عن بيع
السلوك يف اإلصدار النقدي .ومن ّ
الصكوك الذكية قبل إصدارها(.)30

إن بيع املسكوكات اإللكرتونية بسعر أقل من سعرها الرسمي وفق ما هو متعارف
عليه يف التعامل عرب البلوكتشني سيؤدي إىل اإلرضار بجمهور املكتتبني للصكوك بحيث

( ) BENEDETTI & KOSTOVETSKY: “DIGITAL TULIPS? RETURNS TO INVESTORS
IN INITIAL COIN OFFERINGS ”, (may 2018), online on :
)https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3182169 (seen : 29/02/2019

( )29حديث صحيح رواه أبو داود ،سنن أيب داود ،حتقيق حممد حميي الدين عبد احلميد ،املكتبة العرصية( ،صيدا) ،كتاب
البيوع ،أبواب اإلجارة ،باب يف الرجل يبيع ما ليس عنده ،حديث رقم  ،3503ص 629؛ حممد بن عيسى بن سورة
الرتمذي ،أبو عيسى ،سنن الرتمذي ،حتقيق أمحد شاكر وفؤاد عبد الباقي وإبراهيم عوض ،مصطفى البايب احللبي ،الطبعة
الثانية( ،القاهرة1395 :هـ) ،أبواب البيوع ،باب ما جاء يف كراهية بيع ما ليس عندك ،حديث رقم  ،1232ص 293؛
أمحد بن شعيب النسائي ،املجتبى من السنن ،مكتب املطبوعات اإلسالمية( ،حلب1406 :هـ) ،كتاب البيوع ،باب بيع ما
ليس عند البائع ،حديث رقم  ،4613ص 703؛ حممد بن يزيد القزويني املعروف بابن ماجه ،سنن ابن ماجه ،فيصل
عيسى البايب احللبي( ،القاهرة) ،كتاب التجارات ،باب النهي عن بيع ما ليس عندك وعن ربح ما مل يضمن ،حديث
رقم ،2187ص.376

( ) STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET COVERAGE
INITIATION : NETWORK CREATION”, from p.7.
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يدفع اجلمهور  %100من قيمة الصكوك الذكية
الرسمي أسعار ًا خمفضة بنسب كبرية .وهذا سيؤدي إىل عدم املساواة بني محلة الصكوك
الذكية وإىل انخفاض القيمة االسمية الحق ًا إىل مستوى جمموع األصول املتحصلة ،مما يؤدي
()31

بينام يدفع املكتتبون قبل اإلصدار

إىل خسارة مجهور املكتتبني يف مرحلة التسويق العام حيث تنخفض قيمة الصكوك إىل أقل مما
دفعوه.
ومن املنظور الرشعي جيب التفريق بني صور الصكوك الذكية تبع ًا لصيغها الرشع ّية،
ونكتفي بمثال واحد للجواز وللمنع:
أ -بعض صيغ الصكوك يمكن فيها بيع الصكوك بقيم غري متساوية كام يف صكوك
ملكية أعيان عىل سبيل املثال .فرشاء احلصص يف العني خيضع للرتايض بني املتعاقدين وعليه
جيوز بيع صكوك ملكية األعيان بأثامن خمتلفة برشط الرتايض والعلم بحقيقة البيع والبيوع
السابقة والقيمة الفعلية للعني وللحصة ونحو ذلك من التفاصيل املتعلقة بالبيع والتي تدفع
الغرر والغش عن املعاملة .وال خيفى أن هذه الضوابط متخ ّلفة يف سلوكيات إصدارات
املسكوكات اإللكرتونية عرب البلوكتشني حيث يظهر غياب الشفافية الالزمة لصحة هذه
املامرسة من املنظور الرشعي .فاملكتتب يف اإلصدار األويل جيهل قيمة االكتتابات السابقة
ومقدار املسكوكات وثمن املسكوك يف املراحل السابقة لإلصدار العام أمام اجلمهور .ولذا
فإنه سيخرس من قيمة ما يدفعه بمجرد دخول املسكوك للتداول يف املنصات املتخصصة(.)32
ب -بعض صيغ الصكوك يمنع فيها بيع الصكوك بقيم غري متساوية كام يف صكوك
املضاربة .فيجب أن تكون مدفوعات املكتتبني باعتبارهم رب املال متساوية لناحية قيمة
الصكوك .فمن يدفع ألف ًا يف بداية االكتتاب جيب أن حيصل عىل حصص مساوية ملن يدفع
ألف ًا يف آخر االكتتاب(.)33
( )31يراجع جدول اخلصومات يف إصدار املسكوكات اإللكرتونية املشار إليه أعاله.

( )32يراجع هذا االنتقاد لسلوكيات املصدرين يف البلوكتشني يربر بإرضاره باملكتتبني اآلخرين :املرجع نفسه.
( )33يراجع عىل سبيل املثال  :أبو احلسن عيل بن حممد املاوردي ،املضاربة ،ص 278؛ ابن قدامة املقديس ،املغني ،دار
الكتب العلمية( ،بريوت) ،ج ،5ص 164-163؛ حييى بن رشف النووي ،روضة الطالبني ،ج ،5ص.125
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وهنا يربز دور الرقابة الرشعية يف توجيه املصدر وتأطري العملية لضامن موافقتها للضوابط
الرشعية .فيمكن عىل سبيل املثال تفادي اإلشكالية األوىل عرب اللجوء إىل الوعد بالرشاء مث ً
ال
لضامن التزام املتفاعلني مع املرشوع برشاء الصكوك اإللكرتونية عند إصدارها .أما اإلشكالية
الثانية فتحتاج إىل ضبط ٍّ
وتأن يف املعاجلة باإلضافة إىل رقابة دقيقة عىل اإلصدار وسري عمله.
الفقرة الثانية :ملك ّية األصول واملنافع
ال تثري اإلصدارات األول ّية إشكاليات حمددة بخصوص منح ملكية األصول واملنافع
حلملة الصكوكّ ،
ألن التطبيق العميل لإلصدارات األول ّية أظهر وجود عدة أنواع من
املسكوكات متنح حلامليها حق ملكية األصول أو املنافع واخلدمات .وقد سبق وذكرنا صيغ
الصكوك الذكية اإلسالمية وأنواعها العمل ّية وتصنيفاهتا القانون ّية .وعليه تعترب أنواع
املسكوكات تلك أساس ًا إلصدار الصكوك الذكية .وجيب االحرتاز من اختاذ صيغ تطبيقية
مبنية عىل القرض أو صيغ ال تعترب محلة الصكوك مالكني لألصول واملنافع واخلدمات التي
متثلها الصكوك.
الفقرة الثالثة :العقود وضوابطها الرشعية:
كام هو معلومّ ،
فإن كا ّفة التفاصيل املتعلقة بالعالقات التعاقدية يف اإلصدار األويل
وضوابطها ورشوطها يتم حتديدها يف »الوثيقة البيضاء« .ولكن يف التطبيق العميل ،نجد أن
عرض الناحية القانونية فيها بشكل مفصل قليل ونادر .حيث يتم جتميع مجيع املعلومات
األويل يف وثيقة تسمى »الوثيقة البيضاء« التي تغريت هيكلتها بشكل
حول اإلصدار النقدي ّ
كبري مع مرور الوقت .إذا كانت نوعية الوثيقة البيضاء ختتلف عىل نطاق واسع ،وحيتوي
معظمها عىل وصف للمرشوع ،وكيفية استخدام املسكوكات اإللكرتونية ،والفوائد التي
تعود عىل املكتتب ،وكذلك هيكلة البلوكتشني والعقود الذكية( .)34وقد حيتوي بعضها عىل
( )34يراجع هذه الدراسة املهمة أللف إصدار نقدي أويل:
D. ZETZSCHE, et al., “THE ICO GOLD RUSH: IT'S A SCAM IT'S A BUBBLE, IT'S A
SUPER CHALLENGE FOR REGULATORS”, UNIVERSITY OF LUXEMBOURG, LAW
WORKING PAPER No. 11/2017, (2018).
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ميزانية مبسطة ،ومعلومات عن الفريق الذي يطور املرشوع ،أو عنارص عن فرص
السوق( .)35ومع ذلكّ ،
فإن أغلب األوراق البيضاء ال تشري إىل سبب اللجوء إىل تقنية
البلوكتشني ،وال تضع جدوالً زمني ًا واضح املعامل ملعامل املرشوع ،وال تشري بشكل واضح إىل
البنود املالية للمرشوع وال إىل دور املصدر يف التواصل مع املكتتبني بعد االنتهاء من اإلصدار
األويل( .)36ويف دراسة أللف إصدار نقدي أويل ،يظهر أن  %25منها تشري إىل ميزانية املرشوع
(كيفية استخدام حصيلة االكتتاب يف كل مرحلة من مراحل املرشوع ،وما إىل ذلك)(.)37
وقد أسلفنا بأنّه جيب أن تصدر الصكوك بنا ًء عىل عقد رشعي بضوابط رشع ّية تنظم
إصدارها( .)38وهلذا فيجب أن يتم االنتباه إىل صياغة الوثيقة البيضاء وإىل احتوائها عىل كافة
التفاصيل الواجب توافرها يف العقود الرشعية للحكم بصحتها.
فعىل سبيل املثال ،جيب أن ينص عقد املضاربة عىل مقدار رأس املال( )39وعىل نسبة توزيع
الربح بني املضارب ورب املال( ،)40ولذا فيجب أن تتضمن الوثيقة البيضاء يف إصدار صكوك

( )35املرجع نفسه.
( )36املرجع نفسه.
( )37املرجع نفسه.
( )38املعايري الرشعية ،املعيار الرشعي رقم ( : )17صكوك االستثامر ،3/4 ،ص.471
( )39وزارة األوقاف الكويتية ،املوسوعة الفقهية( ،الكويت  ،)2007 :رقم  ،19ص 48؛ عبد احلميد حممود البعيل،
أدوات االستثامر يف املصارف اإلسالمية ،عن مركز أبحاث فقه املعامالت اإلسالمية :
( http://www.kantakji.com/fiqh/Banks.htm//يف  )2019/02/29ص 293؛ املادة  1411جملة األحكام
العدلية ؛ املاوردي :املضاربة ،ص 131وما يليها ؛ اهلادي السعيد عرفة ،أصول املضاربة اإلسالمية ومدى انطباقها عىل
رشكات توظيف األموال ،مكتبة اجلالء املنصورة ،مطبعة األمانة القاهرة ،الطبعة األوىل( ،مرص 1410 :ه1989 -م)،
ص 113-111؛ إبراهيم الدبو ،عقد املضاربة دراسة يف االقتصاد اإلسالمي مقارنة مع القانون املدين العراقي ،دار عامر،
الطبعة األوىل 1418 ،ه1998 -م ،ص 77؛ زكريا القضاة ،السلم واملضاربة من عوامل التيسري يف الرشيعة اإلسالمية,
دار الفكر للنرش والتوزيع( ،عامن  ،)1984 :ص.192
( )40أبو بكر بن مسعود الكاساين :بدائع الصنائع يف ترتيب الرشائع ،دار الكتب العلمية ،الطبعة الثانية (بريوت 1406 :
ه1986 -م) ج ،6ص 85؛ حممد بن أمحد عليش ،رشح منح اجلليل عىل خمترص اخلليل ،دار الفكر( ،بريوت 1404 :ه-
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املضاربة الذكية مقدار رأس املال املطلوب مجعه ونسبة توزيع الربح بني املكتتبني من جهة
باعتبارهم رب املال واملصدر باعتباره املضارب .ويمكننا مالحظة عدم اهتامم اإلصدارات
النقد ّية األول ّية اهذه التفاصيل املهمة والالزمة لصحة الصكوك اإلسالمية حيث قد ختلو
الوثيقة البيضاء من التفاصيل املامثلة.
باإلضافة إىل ما سبقّ ،
فإن  %33من األوراق البيضاء تشري إىل القانون الواجب
التطبيق( ،)41مما يوضح عدم اهتامم املصدّ رين كام جيب باجلانب القانوين .وهذا اإلمهال جيب
تفاديه يف إصدارات الصكوك الذكية ،حيث جيب التطرق بشكل واضح ورصيح إىل النظام
القانوين الواجب التطبيق ،لتوضيح أن العالقات التعاقدية يف الصكوك الذكية ختضع ألحكام
الرشيعة اإلسالم ّية.
الفقرة الرابعة :إشكاليات تداول الصكوك الذكية:
خيضع تداول الصكوك لرشوط تداول ما متثله( .)42فإن كانت الصكوك متثل نقود ًا ،وجب
مراعاة رشوط عقد الرصف ،أي التبادل الفوري يد ًا بيد( .)43وإن كانت متثل ديون ًا ،وجب
أن تكون بقيمتها اال سمية وعىل الفور دون تأجيل الثمن حتى ال يصبح التعاقد بصورة بيع
ومنافع فيمكن تداوهلا بأي صيغة
الكالئ بالكالئ( .)44وإن كانت متثل أصوالً وخدمات
َ
1984م) ،ص 323؛ حييى بن رشف النووي :روضة الطالبني ،املكتب اإلسالمي( ،بريوت) ،ج ،5.ص 123؛ إبراهيم
الدبو :عقد املضاربة ,ص.113
(41) D. ZETZSCHE, et al., “THE ICO GOLD RUSH: IT'S A SCAM IT'S A BUBBLE, IT'S
A SUPER CHALLENGE FOR REGULATORS”, UNIVERSITY OF LUXEMBOURG,
LAW WORKING PAPER No. 11/2017, (2018).

( )42هيئة املحاسبة واملراجعة للمصارف واملؤسسات املالية اإلسالميّة ،املعايري الرشعية ،املعيار الرشعي رقم (: )17
صكوك االستثامر ،4/4 ،ص.471.
( )43حممد بن إسامعيل البخاري ،اجلامع املسند الصحيح املخترص من أمور رسول اهلل صىل اهلل عليه وسلم وسننه وأيامه،
حتقيق حممد النارص ،دار طوق النجاة (1422هـ) ،كتاب البيوع ،باب التجارة يف الرب ،حديث رقم  ،2060ج ،3ص،55
وكتاب الرشكة ،باب االشرتاك يف الذهب والفضة وما يكون فيه الرصف ،حديث رقم  ،2497ج ،3ص ،140وكتاب
مناقب األنصار ،باب ،حديث رقم ،3939ج ،5ص.70
( )44ملزيد من التفصيل ،يراجع :
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تعاقد ّية.
فصل الفقهاء املعارصون أحكام
خيضع تداول الصكوك لرشوط تداول ما متثله .وقد ّ
تداول الصكوك وفق ًا لطبيعة ما متثله كالتايل(: )45
احلالة األوىل  :الصك يمثل نقود ًا .ويعترب التفرغ عن الصكوك بمثابة تفرغ عن هذه
النقود ،وبالتايل فيخضع هذا التداول ألحكام عقد الرصف يف الرشيعة اإلسالمية ،أي جيب
أن يكون التبادل فوري ًا يد ًا بيد وإن كان بعملة مطابقة للعملة التي يمثلها الصك فيجب أن
يكون ذلك بقيمتها االسم ّية(.)46

احلالة الثانية  :الصك يم ّثل أمواالً عين ّية ومعنو ّية ،غري الديون والنقود .ويف هذه

احلالة خيضع التفرغ ألحكام عقد البيع.
ٍ
أموال موصوفة بالذمة ،وهذا ما يظهر يف
احلالة الثالثة  :الصك يم ّثل التزام ًا بتسليم
صكوك السلم وصكوك االستصناع .ففي هذه احلالة جيب مراعاة أحكام بيع الدين ،فيجب
أن يتم دفع الثمن فور ًا حتى ال يصبح التعاقد بصورة بيع الكالئ بالكالئ(.)47
مح اد ،بيع الدين ،أحكامه وتطبيقاته املعارصة ،بحث مقدم إىل الدورة احلادية عرشة ملجمع الفقه اإلسالمي ،جملة جممع
نزيه ّ
الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء  ،1ص 157يراجع ص 164-163؛ آل حممود ،بيع الدين ،بحث مقدم إىل الدورة
احلادية عرشة ملجمع الفقه اإلسالمي ،جملة جممع الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء  ،1ص ،215-195يراجع ص.205
( )45إن املصادر التي عاجلت هذه الصور كثرية جد ًا ،وهي تنطبق ،باإلضافة إىل الصكوك ،عىل حصص الصناديق
االستثامرية وعىل أسهم الرشكات .يراجع عىل سبيل املثال  :عز الدين خوجة  ،صناديق االستثامر اإلسالمي ،جمموعة د ّلة
الربكة )1993( ،ص 39.وما يليها ؛ كامل خطاب ،صكوك االستثامر اإلسالمي والتحديات املعارصة ،بحث مقدم إىل
مؤمتر البنوك اإلسالمية بني الواقع واملأمول ،ديب  5/31إىل  ،2009/6/3جملة االقتصاد اإلسالمي ،ديب ،العدد،343
ص 37؛ عبد احلق محيش ،أحكام تداول األسهم املختلطة ،بحث مقدم إىل الدورة اخلامسة عرشة لألسواق واألدوات
املال ّية ،جامعة اإلمارات العربية املتحدة ،متوافر عىل الشبكة العامليةhttp://iefpedia.com/arab/ :

( )46حممد بن إسامعيل البخاري ،اجلامع املسند الصحيح املخترص من أمور رسول اهلل صىل اهلل عليه وسلم وسننه وأيامه،
حتقيق حممد النارص ،دار طوق النجاة (1422هـ) ،كتاب البيوع ،باب التجارة يف الرب ،حديث رقم  ،2060ج ،3ص،55
وكتاب الرشكة ،باب االشرتاك يف الذهب والفضة وما يكون فيه الرصف ،حديث رقم  ،2497ج ،3ص ،140وكتاب
مناقب األنصار ،باب ،حديث رقم ،3939ج ،5ص.70
( )47ملزيد من التفصيل ،يراجع :
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احلالة الرابعة  :الصكوك متثل ديون ًا ،ويعترب التفرغ عن الصكوك بمثابة تفرغ عن
هذه الديون ،وجيب بالتايل مراعاة أحكام بيع الدين .فيجب أن يتم ذلك بقيمته االسمية وأن
يدفع الثمن فور ًا(.)48
ومنافع وديون ًا ونقود ًا .وهنا جيب
احلالة اخلامسة  :الصك يمثل أصوالً وخدمات
َ
اللجوء إىل الضوابط املعتمدة من قبل اهليئات الرشعية املختلفة ،وخاصة ما صدر عن جممع
الفقه اإلسالمي ومعايري األيويف .فيتم حتديد النوع الواجب تطبيق أحكامه عىل التفرغ عن
الصك.
ولسنا يف وارد اإلسهاب يف هذه األحكام ،فقد قتلت بحث ًا ،حيث تكفينا هذه اخلالصة
التفرغ عنها خاضع ًا بدوره
الستذكار رضورة ضبط تداول الصكوك اإلسالمية حتى يكون ّ

ألحكام الرشيعة اإلسالمية.

ويف الصكوك الذكيةّ ،
منصات
فإن الصك مم ّثل بمسكوك إلكرتوين يمكن تداوله يف ّ
التداول أو مبارشة يف شبكة البلوكتشني عرب إرساله إىل شخص آخر (أي إىل حمفظة إلكرتونية
أخرى) .وبالنظر إىل الطبيعة السائلة للمسكوكات اإللكرتونية وإىل سهولة تداوهلا ،فإنّه يبدو
من الصعوبة بمكان القول بإمكانية ضبط تداوهلا من قبل املصدر أو مراجعة تداوهلا من قبل
هيئة الرقابة الرشعية الداخلية لدى املصدر أو اخلارجية التي تراقب تنفيذ املرشوع.
ولذلك ّ
فإن هذه اإلشكالية ال بدّ أن ترتك لرغبة محلة الصكوك يف التزام الضوابط
الرشع ّية .فهم الوحيدون الذين يمكنهم التحقق من توافر الرشوط الرشع ّية يف تداول
الصكوك الذك ّية .ولكن حتى يتمكنوا من ذلك ،فال بدّ من أن يقوم املصدّ ر دور ّي ًا باإلعالن
نزيه محّاد  :بيع الدين ،أحكامه وتطبيقاته املعارصة ،بحث مقدم إىل الدورة احلادية عرشة ملجمع الفقه اإلسالمي ،جملة جممع
الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء  ،1ص 157يراجع ص 164-163؛ عبد اللطيف آل حممود  :بيع الدين ،بحث مقدم
إىل الدورة احلادية عرشة ملجمع الفقه اإلسالمي ،جملة جممع الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء  ،1ص ،215-195يراجع
ص.205
( )48املراجع نفسها.
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عن حالة الصكوك (من ضمن احلاالت اخلمس املذكورة آنف ًا) وعن األحكام الواجب
مراعاهتا عند التفرغ عنها .ويقوم بتعديل هذه الضوابط املعلنة عىل موقعه اإللكرتوين بمجرد
تغري ما متثله الصكوك بشكل يؤدي إىل تطبيق أحكام حالة خمتلفة عن احلالة السابقة املعلنة.

املطلب الثاين:
إدارة خماطر اإلصدارات األولية يف الصكوك الذكية

رغم أمه ّية اإلصدارات األول ّية يف اجتذاب االستثامرات ومتتّعها بالكثري من اخلصائص
واملميزاتّ ،إال ّ
أن هذه الطريقة حتمل يف ط ّياهتا العديد من املخاطر ،خاصة لناحية محاية

املستثمرين .وتتم ّيز الصكوك الذك ّية ،تبع ًا لطبيعتها اخلاصة ولطبيعة املتدخلني يف العملية،
بتاليف العديد من املخاطر اجلوهرية التي مت ّيز اإلصدارات األول ّية.

وتقدّ م إصدارات الصكوك الذك ّية أدوات لتفادي عدد من املخاطر املرتبطة بشكل وثيق
باإلصدارات النقدية األولية (التقليدية) .وسنورد فيام ييل أبرز هذه اخلصائص:
الفقرة األوىل :تفادي املخاطر البنيوية لإلصدارات األول ّية :االحتيال وغياب الرقابة الالحقة

لقد أحصت إحدى الدراسات ّ
أن  %78من اإلصدارات األول ّية التي تم إطالقها عام
 2017كانت عبارة عن عمل ّيات احتيال ّية( .)49وهذه نسبة خميفة من جمموع اإلصدارات
املعروضة يف الشبكة .و يمكننا إرجاع هذه النسبة املرتفعة إىل عدم وجود آليات مراقبة لنشاط
املصدّ رين بعد إطالق اإلصدارات األول ّية وعدم وجود إطار قانوين هلذه العمل ّيات.

( ) STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET COVERAGE
INITIATION :
NETWORK CREATION”, (July 11, 2018), online on:
https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T_Wr77aU0gDgFQ p.24
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رسم بياين رقم  :2نسبة اإلصدارات األولية()50

ّ

ويشكل غياب اآلل ّيات الرقابية الالحقة عىل نشاط املصدّ رين يف اإلصدارات األول ّية
خطر ًا بنيو ًّيا يف هيكلتها ( )systemic riskتشجع عىل اإلقدام عىل العمليات االحتيال ّية .ولك ّن
اإلصدارات اإلسالمية قد تقدّ م ّ ً
حال لتفادي هذا اخلطر البنيوي وتزيد من محاية املستثمرين.
ّ
إن البعد األخالقي والوازع الديني لدى مصدر الصكوك اإلسالم ّية يمنعانه من القيام
بعمليات احتيال ّية عرب اإلصدارات األول ّية .لكن يف العامل املايل ،ال يمكن الركون إىل الدوافع
الشخصية واملحركات النفسية لضبط األسواق وحفظ حقوق األطراف ،إذ ال بدّ من آليات
دقيقة تضبط العمل وجتعله موافق ًا للقوانني املرع ّية اإلجراء.
وكام هو معلوم ،تتم ّيز حوكمة الصكوك اإلسالم ّية عن حوكمة األوراق املال ّية التقليد ّية
(خاصة األسهم والسندات) بوجود جهات مستقلة تقوم بالتدقيق يف املرشوع وتصدر تقارير
تبني سري املرشوع والتزامه بالضوابط املعلنة يف النظام (وثيقة االكتتاب) وبالضوابط
دورية ّ

اإلسالم ّية ،أال وهي هيئات الرقابة الرشع ّية والتدقيق الرشعي .وحتفظ اجلهات القائمة اهذه
املهام عرب تقاريرها املستق ّلة حقوق املستثمرين املكتتبني يف الصكوك الذك ّية.

وبالتايل يقدم التدقيق الرشعي الدوري لنشاط املصدّ ر تقارير دور ّية يمكنها أن حتيط
املستثمرين عل ًام بالتزام املصدّ ر استعامل األموال ضمن الغاية التي مجعت من أجلها .وهذا

) Ibidem.
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سيؤدي إىل احلدّ من نشوء عمليات احتيال ّية ضمن اإلصدارات اإلسالم ّية.
الفقرة الثانية :تفادي اخلطر البنيوي لإلصدارات األول ّية :غياب اإلعالم الدوري
للمستثمرين:
يتم ّيز التطبيق العميل لإلصدارات األول ّية بغياب التواصل املستمر والدوري مع
املستثمرين ،مما يؤدي إىل توافر القليل من املعلومات حول تطور املرشوع .ويشكل غياب
الشفافية عام ً
ال مسامه ًا يف تذبذب أسعار املسكوكات اإللكرتونية بشكل كبري( .)51حيث ال
يتوافر لدى املتعاملني إال القليل من املعلومات حول تطور املرشوع وتقدّ مه.
ونجد أن حوكمة الصكوك الذكية تشكل من هذه الناحية عام ً
ال حيدّ من شدة تذبذب
أسعار املسكوكات اإللكرتونية .حيث يشكل إصدار التقارير الرقابية الرشع ّية بشكل دوري
وسيل ًة إلعالم املتعاملني بالواقع املايل للمرشوع أو للسلع املمثلة عرب الصكوك.
الفقرة الثالثة :تفادي اخلطر السلوكي للمصدرين :البيع بأسعار خمفضة:
أرشنا سابق ًا إىل أن البيع بأسعار خمفضة للمسكوكات اإللكرتونية قبل إصدارها الرسمي
يشكل سمة بارزة يف هذا النشاط .ويشكل هذا السلوك أحد أبرز أسباب املضاربة العنيفة عىل
أسعار املسكوكات فور إدراجها يف منصات التداول مما يؤدي إىل تقلب أسعارها بشكل غري
منضبط.
يشكل التوافق مع األحكام الرشع ّية وسيلة للتخ ّلص من أحد أسباب التقلب الكبري يف
أسعار املسكوكات اإللكرتون ّية .فبيع الصكوك الذك ّية قبل وجودها وبيعها يف مرحلة ما قبل
اإلصدار بخصومات خمتلفة يشكل عمليات ممنوعة يف التعامالت اإلسالم ّية وفق ما أرشنا
إليه سابق ًا .ويؤدي منع هذه التعامالت إىل التخفيف من حدة املضاربات .أما الصور التي
جيوز فيها رشع ًا بيع املسكوكات بأثامن خمتلفة ّ
فإن أثر هذا السلوك عىل تقلب األسعار حمدود

”?( ) C. LE MOING, “ICO FRANÇAISES: UN NOUVEAU MODE DE FINANCEMENT
AMF, (2018), p.7.
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الرتباط املسكوكات اإلسالم ّية باألصول التي متثلها يف هذه احلالة .وهذا مما جيعل السوق
الثانوية لتبادل املسكوكات اإللكرتونية أكثر ارتباط ًا بسعرها احلقيقي ويربط العرض والطلب
عليها بمردود ّية املرشوع ونجاحه .وتتحقق هيئة الرقابة الرشع ّية من صحة العقود
واملعامالت ومن عدم إطالق أي صكوك ذكية قبل اإلطالق الرسمي املحدد هلا.
الفقرة الرابعة :احلدّ من تذبذب سعر الصكوك الذكية:
يشكل تذبذب أسعار العمالت اإللكرتونية بكافة أنواعها (توكن وكوين) ميزة غري
ألهنا تتداول يف أسواق يسكنها مستثمرون نشطون جد ًا .ويتم اللجوء إىل
مرغوب فيهاّ ،

العديد من الوسائل للمضاربة عىل أسعار املسكوكات اإللكرتونية وحتقيق أرباح مرتفعة يف
فرتات زمنية قصرية جد ًا.

وقد سبق وأرشنا إىل بعض خصائص الصكوك الذكية التي حتدّ من تذبذب أسعار
خاص ّية جوهرية تضبط حتديد سعر املسكوك
املسكوكات اإللكرتونية .وجيب أن نشري إىل ّ
اإللكرتوين أال وهي طبيعة الصكوك باعتبارها حصص ًا شائعة يف ملكية ما متثله .وبالتايل
تصبح قيمة الصكوك الذك ّية مرتبط ًة بقيمة األصول التي متثلها .وهذا حيدّ بشكل قوي من
تذبذب قيمة املسكوك اإللكرتوين ،وجيعل املسكوكات هلذه الناحية ذات خاص ّية شبيهة جد ًا
باملسكوكات ذات القيمة الثابتة .لكن للوصول إىل هذه النتيجة ،ال بدّ من اإلعالن املستمر
عن قيمة األصول التي يمثلها الصك الذكي حتى يتم حتديد القيمة السوقية للمسكوك
اإللكرتوين بشكل أقرب إىل احلقيقة.
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اخلامتــــــة
تتيح البلوكتشني إصدار املسكوكات اإللكرتونية من قبل املستخدمني ،مما جعل
اإلصدارات النقدية األولية ( )ICOأداة جلذب االستثامرات ،مما أدى إىل تنامي االهتامم به من
اجلانب االقتصادي واملايل التقليدي .وتتيح هذه التقنية استخدام اإلصدارات النقدية األول ّية
إلصدار الصكوك اإلسالمية وفق نفس اآللية التقليدية.
خاصة لإلصدار ،وإىل ّ
ونشري ختام ًا إىل ّ
أن الصكوك
أن اإلصدار النقدي األويل هو آلية ّ
الذك ّية هي صكوك إسالم ّية ولكنّها ممثلة بملف إلكرتوين .وبالتايل فال اختالف بني الصكوك
الذكية وبني الصكوك اإلسالمية لناحية نظامها القانوين ،خاصة كوهنا ال جتعل حاملها رشيك ًا
يف الرشكة املصدّ رة بل يقترص حقه عىل حصة يف ملكية شائعة يف األصول التي متثلها الصكوك
(أعيان ،خدمات .)...
املهمة ويدفعنا إىل إصدار
وقد أفىض بنا منهجنا التحلييل هلذه املسألة إىل عدد من النتائج ّ

بعض التوصيات املؤثرة يف هذا الصدد.
النتائج :

» العمالت اإللكرتونية« ( )Cryptocurrenciesمصطلح يشمل نوعني من األصول
اإللكرتونية» :النقود اإللكرتونية« ( )Coinsو»املسكوكات اإللكرتونية« (.)Tokens
 قمنا بوضع جدول مبتكر للمقارنة بني خصائص املسكوكات والنقود اإللكرتون ّية.
 حيسن ترمجة مصطلح »توكن« إىل اللغة العربية باستعامل عبارة »املسكوك
اإللكرتوين«.
 يوجد تشابه بني آلية إصدار الصكوك اإلسالم ّية وبني آلية عمل »اإلصدارات النقد ّية
األول ّية«.
 يمكن إصدار صكوك إسالم ّية عرب آلية »اإلصدارات النقد ّية األول ّية«
 يمكن إصدار كافة صور الصكوك املتعارف عليها عرب تقنيّة اإلصدارات األولية،
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وبالتايل يمكن للصكوك الذكية أن تأخذ أي صورة معروفة وأن تلبي االحتياجات
املتعارف عليها يف إصدارات الصكوك.
 قمنا بوضع جدول مبتكر يبني التصنيف العميل والتصنيف القانوين لكل صورة من
صور الصكوك الذكية املبن ّية عىل صيغ التمويل اإلسالم ّية.
 يمنع أثناء إصدار الصكوك الذك ّية اتباع السلوك السائد يف اإلصدارات األول ّية
التقليدية وبيع الصكوك قبل إصدارها بأسعار خم ّفضة تشجيع ًا ألوائل املستثمرين يف
بعض صيغ الصكوك ،كام جيوز ذلك يف صيغ أخرى برشط مراعاة الشفافية يف
التعامل ،خالف ًا ملا عليه احلال يف سلوكيات املصدرين يف البلوكتشني.
 الصكوك الذك ّية هي حصص شائعة يف ملك ّية ما متثله من أصول (أعيان وخدمات
ومنافع) ،وممثلة بملف إلكرتوين قابل للتداول عرب شبكة البلوكتشني.
 الصكوك الذكية مماثلة للصكوك اإلسالمية (العاد ّية) لناحية نظامها القانوين.
 جيب أن تنص الوثيقة البيضاء عىل كافة البيانات الواجب توافرها يف العقود الرشعية
للحكم بصحتها (مثل بيان رأس مال املضاربة ،وحصة املضارب ورب املال من
الربح وطبيعة العمل ونحوها من الرشوط اجلوهرية لصحة العقد) ،وهذه تفاصيل
تغفلها الوثيقة البيضاء يف أغلب اإلصدارات األولية التقليدية.
 خيضع تداول الصكوك الذك ّية ألحكام تداول األصول التي متثلها ،ولكن ال يمكن
مراقبة محلة الصكوك الذكية وضبط تداوالهتم هلا ،ولذا جيب أن يقوم املصدر
باإلعالن دور ّي ًا عن األحكام الواجبة التطبيق عىل التفرغ عن الصكوك الذك ّية وفق ًا
والتغريات التي تطرأ عليها.
لطبيعة ما متثله هذه األصول
ّ

 تساهم األخالق اإلسالمية لدى املصدّ ر يف تفادي االحتيال عرب اإلصدارات األولية
التي مت ّيز هذا املجال .لكن الوازع الديني واألخالقي ال يكفي لوحده.
 تساهم حوكمة الصكوك الذك ّية يف تفادي السلوك االحتيايل يف اإلصدارات األول ّية
حيث تضمن الرقابة الرشعية الالحقة استعامل حصيلة االكتتاب يف تنفيذ اهلدف من
إصدار الصكوك.
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مهمة لإلعالم الدوري للمكتتبني
 تشكل تقارير التدقيق الرشعي الدور ّية صورة ّ
األمر غري املتوافر يف اإلصدارات النقد ّية األول ّية التقليد ّية.

 يساهم إعالن الواقع املايل للمرشوع عرب تقارير التدقيق الرشعي وسيلة للحد من
تذبذب قيمة املسكوكات اإللكرتون ّية.

 يساهم منع بيع الصكوك الذك ّية بأسعار خمفضة قبل إطالقها رسم ّي ًا إىل احلد من
تذبذب أسعار الصكوك الذكية ،خالف ًا للمسكوكات اإللكرتون ّية التقليد ّية التي
تتميز قيمتها بالتذبذب الشديد.
 نظر ًا لكوهنا ممثلة مللكية األصول ،تساهم طبيعة الصكوك الذكية يف ربط قيمة
الصكوك الذك ّية بقيمة األصول .وجيب لتحقيق كفاءة هذا الربط اإلعالن الدوري
عن قيمة املرشوع وعن تطوره.
 يمكننا مالحظة أن تقارير التدقيق الرشعي تلعب دور ًا مه ًام يف إصدارات الصكوك
الذكية يتجاوز دورها األساس املتمثل يف إعالم املكتتبني بمرشوعية املرشوع.
 يمكننا مالحظة أنه من جانب نظري ،يفرتض ارتباط قيمة الصكوك الذكية بقيمة
األصول التي متثلها خالف ًا للقيمة املتذبذبة ألي توكن آخر.
التوصيات :
لتفعيل دور التدقيق الرشعي وجعله أكثر تأثري ًا يف املرشوع ،نقرتح نرش تقارير الرقابة
الرشعية والتدقيق الرشعي يف شبكة البلوكتشني أوالً بأول ،بحيث يتم حفظها وتصبح
متاحة جلميع املستخدمني و/أو وضعها عىل موقع املصدّ ر وعىل موقع هيئة الرقابة
الرشع ّية بشكل متاح للعموم.
– ال بدّ من إصدار قوانني تؤطر هذا النشاط املايل ،وتلزم مصدّ ري الصكوك الذكية -
باإلضافة إىل االلتزامات التي تفرض عىل مصدري اإلصدارات األولية التقليدية  -بام
ييل :
إلزام مصدّ ر الصكوك الذك ّية ،بل املصدر يف اإلصدارات اإلسالمية بشكل عام،
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باللجوء إىل هيئات مستقلة للرقابة الرشعية والتدقيق الرشعي.
إعالن واقع الصكوك يف كل مرحلة من مراحل حياهتا حتى يستطيع املكتتبون االلتزام
بالضوابط الرشعية للتفرغ عنها.
إعالن تقارير الرقابة الرشعية بشكل علني وجعلها متاحة للجمهور.
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قائمة املصادر واملراجع
أ -باللغة العربية
 )1أبو داود ،سليامن بن األشعث ،سنن أيب داود ،مكتبة املعارف( ،الرياض،
1417هـ).
 )2ابن ماجه ،حممد بن يزيد القزويني ،سنن ابن ماجه ،فيصل عيسى البايب احللبي،
(القاهرة).
 )3آل حممود عبد اللطيف ،بيع الدين ،بحث مقدم إىل الدورة احلادية عرش ملجمع الفقه
اإلسالمي ،جملة جممع الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء .1
 )4البخاري ،حممد بن إسامعيل ،اجلامع املسند الصحيح املخترص من أمور رسول اهلل
صىل اهلل عليه وسلم وسننه وأيامه ،حتقيق حممد النارص ،دار طوق النجاة
(1422هـ).
 )5البعيل عبد احلميد حممود  ،أدوات االستثامر يف املصارف اإلسالمية ،عن مركز
أبحاث فقه املعامالت اإلسالمية :

http://www.kantakji.com/fiqh/Banks.htm//

(يف .)2019/02/29
 )6الرتمذي ،حممد بن عيسى بن سورة ،أبو عيسى ،سنن الرتمذي ،حتقيق أمحد شاكر
وفؤاد عبد الباقي وإبراهيم عوض ،مصطفى البايب احللبي ،الطبعة الثانية،
(القاهرة1395 ،هـ).
محاد نزيه ،بيع الدين ،أحكامه وتطبيقاته املعارصة ،بحث مقدم إىل الدورة احلادية
ّ )7
عرش ملجمع الفقه اإلسالمي ،جملة جممع الفقه اإلسالمي ،العدد ،11اجلزء .1
)8

محيش عبد احلق ،أحكام تداول األسهم املختلطة ،بحث مقدم إىل الدورة اخلامسة
عرشة لألسواق واألدوات املال ّية ،جامعة اإلمارات العربية املتحدة ،متوافر عىل
الشبكة العاملية http://iefpedia.com/arab/ :

 )9خوجة عز الدين ،صناديق االستثامر اإلسالمي ،جمموعة د ّلة الربكة.)1993( ،
 )10خطاب كامل ،صكوك االستثامر اإلسالمي والتحديات املعارصة ،بحث مقدم إىل
[العدد الثاني والثمانون شعبان 1441هـ إبريل ]2020
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مؤمتر البنوك اإلسالمية بني الواقع واملأمول ،ديب  5/31إىل  ،2009/6/3جملة
االقتصاد اإلسالمي ،ديب ،العدد.343
 )11الدبو إبراهيم  ،عقد املضاربة دراسة يف االقتصاد اإلسالمي مقارنة مع القانون
املدين العراقي ،دار عامر ،الطبعة األوىل 1418 ،ه1998 -م.
 )12عرفة اهلادي السعيد ،أصول املضاربة اإلسالمية ومدى انطباقها عىل رشكات
توظيف األموال ،مكتبة اجلالء املنصورة ،مطبعة األمانة القاهرة ،الطبعة األوىل،
 1410ه1989 -م.
 )13عليش حممد بن أمحد ،رشح منح اجلليل عىل خمترص اخلليل ،دار الفكر( ،بريوت :
1404ه1984 -م).
 )14القضاة زكريا ،السلم واملضاربة من عوامل التيسري يف الرشيعة اإلسالمية ،دار
الفكر للنرش والتوزيع( ،عامن ،)1984 :
 )15الكاساين أبو بكر بن مسعود ،بدائع الصنائع يف ترتيب الرشائع ،دار الكتب العلمية,
الطبعة الثانية (بريوت  1406 :ه1986 -م).
 )16جممع الفقه اإلسالمي التابع ملنظمة املؤمتر اإلسالمي ،قرار رقم  )4\3( 30املتعلق
بالصكوك ،منشور يف موقع املجمع عىل الرابط التايل :
http://www.iifa-aifi.org/1713.html

 )17جملة األحكام العدلية.

 )18النسائي ،أمحد بن شعيب  ،املجتبى من السنن ،مكتب املطبوعات اإلسالمية،
(حلب 1406 :هـ).
 )19النووي حييى بن رشف ،روضة الطالبني ،املكتب اإلسالمي( ،بريوت).
 )20هيئة املحاسبة واملراجعة للمصارف واملؤسسات املالية اإلسالم ّية ،املعايري
الرشعية( ،البحرين.)2017 :
 )21وزارة األوقاف الكويتية ،املوسوعة الفقهية( ،الكويت .)2007 :
ب -باللغات األجنبية:
AMF, “SYNTHÈSE DES RÉPONSES À LA CONSULTATION PUBLIQUE
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